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Dem September eilt sein Ruf voraus

Der September gilt tendenziell als ein wackeliger
Monat. Nicht selten hat er in den vergangenen Jah-
ren Kursverluste gebracht. Entsprechend war der
Start in den neuen Monat verhalten.

/

Alle Augen sind auf den Arbeitsmarktbericht vom
Freitag gerichtet. Das Ergebnis kdnnte die US-No-
tenbank (Fed) zu einer Zinssenkung veranlassen,
was sich wahrscheinlich positiv auf die Aktien-
markte auswirken wirde. Okonomen schétzen,
dass im August rund 75.000 neue Arbeitsplatze ge-
schaffen wurden, wobei die Arbeitslosenquote vo-
raussichtlich bei 4,3 % liegen wird. Wenn das Be-
schaftigungswachstum vier Monate in Folge unter
100.000 bleibt, ware dies die schwachste Entwick-
lung seit Beginn der Pandemie im Jahr 2020. Die
Ergebnisse des Berichts werden eine wichtige Rolle
bei der Entscheidung der Fed im September spie-
len.

Der Nasdag-Index wird derzeit mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV) von 26,4 gehandelt und liegt
damit leicht Uber seinem Funfjahres-Median von
25,7. Angesichts des Booms im Bereich der kiinst-
lichen Intelligenz (KI) mag dies etwas Uberraschend
erscheinen.

Dieser Trend scheint jedoch nicht zu einer deutlich
héheren Bewertung des Index insgesamt gefihrt zu
haben. Der S&P 500 wird mit einem KGV von 22,2

bewertet, was ebenfalls Gber seinem Funfjahres-
durchschnitt von 20,7 liegt.

Mit dem Ende der Berichtssaison kénnen wir eine
Bilanz der Ergebnisse ziehen. Von den S&P-500-
Unternehmen, die ihre Ergebnisse verdffentlicht ha-
ben, Ubertrafen 80 % die Erwartungen, 15 % blie-
ben hinter den Erwartungen zuriick und der Rest
entsprach den Prognosen. Unter den Sektoren war
die Informationstechnologie (IT) mit 93 % der Unter-
nehmen, die die Schatzungen Ubertrafen, der Sek-
tor mit der besten Performance. Der Rohstoffsektor
blieb mit nur 50 % der Unternehmen, die besser als
erwartete Ergebnisse vermeldeten, zuriick.

In Europa war das Bild weniger optimistisch. Inner-
halb des STOXX Europe 600 Index Ubertrafen nur
52 % der Unternehmen die Erwartungen, wobei die
IT-Branche Uberdurchschnittlich gut abschnitt und
der Rohstoffsektor das Schlusslicht bildete.

Zu den bemerkenswerten Unternehmensnachrich-
ten dieser Woche gehorte Sanofi, dessen Aktien
nach enttduschenden Studienergebnissen flr sein
Ekzem-Medikament um 8 % gefallen sind.

Anhnlich erging es Infineon, dessen Aktienkurs um
fast 10 % fiel, nachdem Finanzvorstand Sven
Schneider zwei zentrale Herausforderungen her-
vorgehoben hatte: den verscharften Wettbewerb
auf dem chinesischen Automobilmarkt und die ne-
gativen Auswirkungen des gegeniiber dem Euro
schwacheren US-Dollars. Obwohl diese Themen



bereits in der Telefonkonferenz nach der Veroffent-
lichung der Unternehmensergebnisse angespro-
chen worden waren, interpretierte der Markt die Au-
Rerungen als Signal daflr, dass die kunftigen Prog-
nosen schwacher ausfallen kénnten als erwartet.

Die Aktien von Alphabet stiegen nach einem gins-
tigen Kartellurteili um 8 %. Das Unternehmen
entging einer mdglichen Auflage, seinen Chrome-
Browser zu verkaufen. Stattdessen muss es ledig-
lich bestimmte Daten mit Wettbewerbern teilen.

Constellation Brands, das Unternehmen hinter Mo-
delo Especial und Corona, senkte seine Umsatz-
und Gewinnprognosen fir das Gesamtjahr.. Das
Unternehmen rechnet nun mit einem Rickgang des
organischen Nettoumsatzes um 4 % bis 6 %, nach-
dem zuvor ein Wachstum von bis zu 1 % prognosti-
ziert worden war. Diese Ankindigung fiihrte zu ei-
nem Kursriickgang von bis zu 7,8 %, da mehrere
Broker ihre Kursziele senkten.

Anleihen: Unsolide Haushaltslage

Weltweit steigen die Renditen langfristiger Anleihen
wieder an, angetrieben durch wachsende Sorgen
der Anleger Uber die 6ffentlichen Finanzen und die
Inflation in den Industrielandern.

In Grof3britannien stieg die Rendite 30-jahriger Gilt-
Anleihen (britische Staatsanleihen) auf 5,69 % und
erreichte damit den héchsten Stand seit 1998. Die
Unsicherheit der Markte hinsichtlich der finanziellen
Aussichten Grol3britanniens nimmt zu, da Finanzmi-
nisterin Rachel Reeves vor der Verabschiedung des
Herbsthaushalts mit einem Haushaltsdefizit von 35
Milliarden GBP konfrontiert ist. Dies hat Debatten
Uber mogliche Steuererhéhungen oder Ausgaben-
kiirzungen ausgel6st. Das schwindende Vertrauen
der Anleger dampft die Nachfrage nach langfristi-
gen Anleihen, was die Kreditkosten in die Héhe
treibt und den finanzpolitischen Druck verscharft.
Unter den G7-Staaten hat GroRbritannien die zwei-
felhafte Ehre, die hochsten Kreditkosten zu haben.

Vergleiche mit den Marktturbulenzen unter der ehe-
maligen Premierministerin Liz Truss sind wieder
aufgekommen, und Analysten warnen, dass das
Land strukturelle Schwachen entwickeln koénnte,
wenn keine entschlossene Haushaltsdisziplin wie-
derhergestellt wird.

Unterdessen erreichte die Rendite 30-jahriger US-
Staatsanleihen 5 % und damit den héchsten Stand
seit 18 Jahren (abgesehen von einem kurzen An-
stieg in der zweiten Halfte des Jahres 2023, als die
Zinsen vorubergehend tUber 5 % lagen, bevor sie
wieder auf 4 % zurlickgingen). Die durch politisch
motivierte Geldpolitik geschirten Inflationsangste
haben die Renditen von Anleihen mit Iangeren Lauf-
zeiten in die Hohe getrieben. Am kurzen Ende der
Kurve, also bei Anleihen mit kirzeren Laufzeiten,
rechnen die Anleger mit einer Zinssenkung durch
die US-Notenbank (Fed). Diese Erwartung hat die
Renditen zweijahriger Anleihen auf den niedrigsten
Stand seit Mai gedriickt. Der sich vergréRernde
Renditeunterschied zwischen lang- und kurzfristi-
gen Anleihen hat ,Steepener’-Strategien fir Anle-
ger zunehmend attraktiv gemacht. Bei einer Stee-
pener-Strategie versuchen Anleger, von einer Situ-
ation zu profitieren, in der sich die Differenz zwi-
schen den Renditen langfristiger und kurzfristiger
Anleihen vergréRert. So kdnnten sie beispielsweise
langfristige Anleihen verkaufen, deren Kurse bei
steigenden Renditen voraussichtlich fallen werden,
und kurzfristige Anleihen kaufen, deren Kurse bei
fallenden Renditen steigen.

Ein ahnlicher Trend ist in Europa zu beobachten.
Die Europaische Zentralbank (EZB) hat die kurzfris-
tigen Zinsen stabilisiert, aber die langfristigen Ren-
diten steigen. Die Renditen deutscher 30-jahriger
Anleihen haben mit 3,4 % den hochsten Stand seit
14 Jahren erreicht. Dieser Anstieg ist darauf zurtick-
zufuihren, dass die Regierung mehr Kredite auf-
nimmt, um Verteidigungs- und Infrastrukturprojekte
zu finanzieren. Auch andere europaische Lander
verzeichnen mehrjahrige Hdchststdnde bei den
langfristigen Kreditkosten. In Frankreich verstarkt
die politische Unsicherheit den Aufwartsdruck auf
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die Renditen und vergréRert den Aufschlag gegen-
Uber deutschen Anleihen.

Der weltweite Anstieg der langfristigen Renditen
spiegelt einen gemeinsamen zugrunde liegenden
Faktor wider: Die Staatsverschuldung der G7-Lan-
der befindet sich auf einem Rekordhoch. In diesem
Umfeld halten wir es fur wichtig, UbermaRige Zins-
anderungsrisiken zu vermeiden.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fir zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstral3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten, ibernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaf standigen Veranderungen unterliegen, kdnnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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